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Gli investimenti. Il peso dei listini emergenti

Solo i paesi Bric
stanno dando sprint
al portafoglio

Investono sull’azionario
trailzo e il 309 del loro portafo-
glioe puntanotrail2eil102s del
capitaletotale sui mercati emer-
genti. Lo fanno perché credono
nelle potenzialita delle nuove
piazze finanziarie e perchél'ap-
petito peril rischio, dopole scot-
tature post-Lehman, si sta riac-
cendendo. Manello stesso tem-
po non dimenticano che una
buonadosadicautela, soprattut-
to quando si sbarca sui mercati
piuvolatili, ¢ indispensabile.

Equestal'asset allocationtipi-
ca adottata dai paperoni italiani
a fine 2010, a giudicare dalle ri-
sposte fornite al Sole 24 Ore dal-
le principali divisioni (circauna
trentina) di private banking e
wealth management attive nel
nostro paese. Un sondaggio che
mette in evidenza come gli ita-
liani piti ricchi - coloro che de-
tengono cioé un capitale supe-
riore al milione di euro - punta-
no sulle economie in forte svi-
luppo in misura contenuta si,
ma crescente. «Sui portafogli
azionari dei nostri clienti gli
emerging markets pesano il 1206
circa:si tratta di una percentua-
le che € cresciuta progressiva-
mente nell’arco degli ultimi due
anni», spiega Maurizio Zanca-
naro, direttore generale di Ban-
caAletti. Iltrend si e accentuato
soprattutto «a partire dall'ini-
ziodisettembre, quando I'espo-
sizione al comparto azionario ¢
stata incrementata in previsio-
ne di un cambio di aspettativa
cheavrebbe portatonuovointe-
resse su attivi reali, azioniinclu-
sew, gli fa eco Nicolao De Nobi-

li, responsabile investimenti in
Jp Morgan Private Bank Italia,
magiadall'inizio dell'anno, inal-
cuni casi, «lacomponente dedi-
cataagliemergentié raddoppia-
ta a scapito dei mercati euro-
peir, aggiunge Mario Spreafico,
capo degli investimenti di
Schroders Private Banking.

Il radar dei paperoni italiani
insomma ¢ acceso ¢ puntatosul-
le nuove realta economiche
mondiali. Anche perche I'entu-
siasmo e diffuso su scala globa-
le. Mai come quest’anno infatti
il flusso di investimenti verso
Cina, India e compagnia e stato
cosi imponente. Nei primi nove
mesi dell’anno, circa 30 miliardi
di dollari si sono riversati sul
mercato delle azioni e dei bond
del Far East, secondoidati Mor-
ningstar. Un fiume di denaro
che é arrivato dai paesi pil1 svi-
luppati, Stati Uniti ed Europain
primis. E le ragioni sono note:
gli investitori scelgono i "nuo-
vi"paesicon fiducia perché mo-
strano un notevole potenziale

di crescita, soprattutto se para-
gonato con le paludate econo-
mie occidentali. I consumi cre-
scenti, 'infoltimento delle clas-
sibenestantiunito atassi demo-
grafici positivi spingono a rite-
nere che i lauti profitti siano a
portata di mano. «Negli ultimi
anni i mercati emergenti hanno
dimostrato un forte solidita co-
sicome i paesisviluppati hanno
registrato un progressivo dete-
rioramento deibilanci stati eun
forteincrementodeilivellidiin-
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debitamento», ha spiegato nei
giorni scorsi Joyce Chang, capo
dellericerche dei mercati emer-
genti di Jp Morgan.

Non tutti gli investitori, sia
chiaro, mostrano lo stesso livel-
lodiconvinzione quando si par-

LA QUOTA

Nel portafoglio dei clienti
private la parte azionaria
pesa fino ad un 30%

e quella riservata ai mercati
emergentitrail 2 e il 10%

PERFORMANCE

Nei primi nove mesi del 2010
l'indice Msci Emerging

é salito del 10,75%

mentre lo S&P500

ha messo a segno un +3,9%

la degli indici di Shanghai o di
Bombai. «In questo momento i
nostri clienti hanno un’alloca-
zione neutrale sull’azionario,
ognuno in linea con il proprio
benchmark» sottolinea Oscar
D'Intino, Morgan Stanley Priva-
te Wealth management. Che ag-
giunge che i mercati finanziari
stanno attraversando una fase
di elevata incertezza causata
principalmente da tre fattori.
«Il primo negativo, ¢ rappresen-
tato dal debito dei paesi euro-
pei, Grecia e Irlanda soprattut-
to, ma anche Portogallo e Spa-
gnay. Il secondo, positivo, é co-
stituito dalla politica monetaria
espansivada parte della Fed, au-
trice della seconda fase dell’al-
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lentamento monetario. Mentre
il terzo fattore, per il momento
giudicato neutro, € rappresenta-
to dalla crescita dell'inflazione
in Cina e il conseguente rialzo
dei tassi di interesse. Per queste
ragioni, aggiunge D’Intino, «i
nostri clienti al momento stan-
no gradualmente riducendo la
posizione per prendere profitto
in attesa di uno scenario meno
favorevole nel 2011».

Continua » pagina 5

Ma a frenare la voglia di
azioni tra la clientela ¢ anche
un’altraragione. «Lasceltadi
sottopesare il comparto azio-
nario ¢ causata dall’effetto
spiazzamento giocato dai ti-
toli di stato italiani - spiega
Andrea Ragaini, amministra-
tore delegato di Banca Cesa-
re Ponti - Per anni le famiglia
hanno ottenuto lauti rendi-
menti acquistando titoli go-
vernativi e oggi, ancorche le
condizioni dei mercati siano
drasticamente mutate, conti-
nuano aricercare nel compar-
to obbligazionario la chiave
perottenere rendimentisicu-
ri». Ma quali sono i paesi
emergenti su cui i Paperoni
d'Ttalia investono maggior-
mente? La risposta prove-
niente dai private banker ita-
liani € quasiscontata e si chia-
ma Bric: Brasile, Russia, In-
dia e Cina (e non sempre in
questo ordine di importan-
za),sono infatti lameta prefe-
rita. «Si tratta di realta com-
plementari - segnala Alessan-
dro Caviglia, chief invest-
ment officer di Ubs-laCinaé
focalizzata sulla produzione
di beni, I'[ndia sui servizi, la
Russia ¢ decisiva nel settore
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Il peso dell’Asia nella produzione industriale
La quota della Cina e degli altri paesi emergenti a livello mondiale nella produzione manifatturiera & passata
dal 14% del 1990 all'attuale 37%; la quota maggiore I'Europa I'ha toccata tra il 1830 e il 1890 mentre gli Usa
tra il 1900 e il 1920
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Soloi i Bric stanno dando sprint al portafogli
registrato una sottoperfor- si del Far East come Corea,
mance dainizio anno ed é sot- Singapore e Hong Kong. Sen-
topesato dalla maggior parte za trascurare «seconde linee
dei gestori di f?l'ldl)}, scgnal_a come Turchia, Thailandia, In-
Manuela Maccia, responsabi- donesia e Cile, che hanno po-
le advisory desk di Bnl-Bnp  tenziali di crescita molto inte-
Paribas Private Banking.  regsanti», spiegano da Azi-
Qualcun!a, come Edmond de mut. I motivi di queste scelte
Rothschild sgr, vede buone
opportunita anche in Medio
Oriente e Nord Africa «Dopo
i problemi di Dubai, le borse
sono molto indietro e con il PRIVATE BANKING &arrorTl
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gli altri mercati», dice il re- Della Valle, Stefano Elli, Carlo
sponsabile degli investimen- Festa, Vito Lops, Federica
ti F Manti M Pezzatti, Marilena Pirrelli
1 Francesco Mantica. Ma a REDAZIONE GRAFICA: Clara Mennella
piacere sono anche altri pae- chiusa in redazione alle ore 20
del 10 dicembre 2010
La ripartizione
Composizione della ricchezza per tipologia di asset, in % sul totale delle ricchezze
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energetico e il Brasile ha una
straordinariaricchezzanatu-
rale e agricola". In questo sce-
nario, la Cinarappresenta tut-
tavia una delle realta piu get-
tonate. «Il mercato cinese ha

[ Fonte: Credit suisse global wealth databook, Shorrocks/Davies/Lluberas
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sono chiari: gli stati in cresci- vati intatti.
tahanno debiti limitati, strut-
ture demografiche interne fa-
vorevoli (comeuntassodina-
talita in crescita) e la presen-
zadisocieta profittevoli. L'ap-

petito per il rischio, insom-

Luca Davi
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Le performance

Andamento dei listini azionari da inizio anno, in %

h 1 l ‘ Indonesia  Sud Africa India Canada Australia Usa Germania Brasile Italia
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ta legate ai rischi politici e al s - s o i e 2 -

le strutturalicarenze dei mer-
cati finanziari stessi cosi co-
meiproblemalegatiallaliqui-
dita degli investimentio al ri-
schio cambio. La voglia di | “ | W ] | =
guadagnare, insomma, & sta- |.
ta piu forte di tutte i dubbi.
Nel 2009, i listini azionari dei
paesi emergenti sono saliti
del 75% in media, battendo il
+23% dello Standard & Poor’s

‘ Fonte: Russell .M.

La composizione del patrimonio

Famiglie italiane e famiglie private banking a confronto

FAMIGLIE ITALIANE FAMIGLIE PRIVATE BANKING
500. Nei primi nove mesi del ~ Patrimonio Patrimonio Patrimonio Patrimonio
2010 I'Msci Emerging Index ¢ reale immobiliare reale immobiliare

cresciuto del 10,75%, mentre 5% 55% 21% 41%
I’'S&P 500 haguadagnato solo
il 3,80 per cento.

Einprospettiva, come cam-
bieranno i portafogli? «Sti-
miamo un progressivo incre- g NS
mento della quota relativaa ~ Patrimonio Patrimonio
questi mercati - spiega Fuge- finanziario finanziario

0% 38%

nio Periti, responsabile servi-
zio private di Banca Monte
dei Paschi di Siena - in virta
delsostenuto livello di cresci-
ta economicache queste aree
sonoingrado diesprimere ri-
spetto ai mercati tradiziona-
li. Anche nell’ipotesi di una
forte volatilita ipotizzabile
neiprossimi due mesi».

Conun esposizione media
pari al 20% del portafoglio, i
clienti private italiani si mo-
strano insomma ancora re-
stii a sbilanciarsi troppo sul-
I'equity. Colpadiunacrisi fi-
nanziaria, quella del 2008,
che ha visto azzerare rendi-
mentie bruciare capitali. Ma
anche di un atteggiamento
strutturalmente avverso alle
azioni.

A pesare eil fatto che i capi-
tali in gioco sono importanti,
patrimoni familiari spesso
frutto di eredita che devono
essere semplicementerivalu-
tati nel tempo se non conser-

wratt intatrt

Il patrimonio delle famiglie italiane differisce nelle sue componenti principali. La diffe-
reénza maggiore riguarda il patrimonio reale, il cliente private banking investe di pid in
opere d'arte, aziende di famiglia, gioielli, partecipazioni e altri beni rifiugio (21%)
Fonte: Nomisma su dati Banca d'Italia 2008 e Ricerca Aiph




